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The purpose of this research is to examine the influence of the corporate governance mechanism
concerning to the earnings management andfirm value in manufacturing companies listed at Indonesian
Stock Exchange during 2005-2008. The variable examined in this research is institutional ownership,
nxanagerial ownership, independent comntissioner, auditor quality, earning management measured with
discretionary accrual by modified Jones model (1995) andfirm value.
The sample u,hich is used in this research mandacturing companies listed at htdonesian Stock
Exchange on period of 2005-2008. This research is using purposive sampling method to determine the
sample and resulted 77 companies os research sample. Multiple regression model and statistic descriptive
is used to analysis data.
The result af t:his research shows the corporate governqnce mechanism (institutional ownership,
nmnogerial ownership, independent commissioner and auditor quality) are not influence to earnings
tnanagement. Institutionql ownership, managerial ownership and auditor quality not influence to firm
value. Independent cotmmissioner had negatit,e effect and significant to thefirm value.
Keytvorrl; htstitutiotml ownership, nxanagerial ownership, independent commissioneri auditor quality,
earnings management and firnt value.
Latar Belakang Pe rmasalahan
Laporan keuangan merupakan proses
akhir dalam proses akuntansi yang mempunyai
peranan penting bagi pengukuran dan penilaian
kinerja sebuah perusahaan. Menurut IAI (2009)
tujuan laporan keuangan adalah menyediakan
informasi yang menyangkut posisi keuangan,
kinerja perusahaan, serta perubahan posisi
keuangan yang bermanfaat bagi sejumlah besar
pemakai dalarn pengambilan keputusan ekonomi.
Laporan keuangan seringkali disalahgunakan oleh
manajemen dengan melakukan perubahan dalam
penggunaan metode akuntansi yang digunakan,
sehingga akan mempengaruhi jumlah laba yang
ditampilkan dalam laporan keuangan. Hal ini
sering dikenal dengan istilah manajemen laba.
Manajernen laba merupakan suatu tindakan yang
dilakukan oleh pihak manajemen yang dapat
mempengaruhi tingkat laba yang ditampilkan
(Iqbal,2007).
Manajemen laba merupakan rnasalah
keagenan yang seringkali dipicu oleh adanya
pernisahan peran atau perbedaan kepentingan
antara pemegang saham dengan manajemen
perusahaan (Iqbal, 2007). Tindakan manajemen
Iaba didasari oleh adanya dua perilaku manajer,
yaitu perilaku oportunistik dan fficient contracting.
Kedua hal tersebut dapat mempengaruhi laba yang
dilaporkan dalarn laporan keuangan, sehingga
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d apat menyes atkan para pemakai I aporan 
keuangan
dalarn mengambil keputusan' Komponen dari
laporan keuangan yang sering digunakan 
oleh para
p"t.gung saham dalam mengambil keputusan
investasi adalah informasi tentang laba' Menurut
IAI (2009) informasi laba dipertukan untuk
menilai perubahan potensi sumberdaya ekonomis
yang mungkin dapat dikendalikan di masa depan'
menghasilkan arus kas dari sumber daya yang
arJa, dan untuk perumusan pertimbangan tentang
efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan
tambahan sumber daYa.
Laba yang tidak dilaporkan sesuai dengan
fakta yang terjadi dapat diragukan kualitasnya'
Laba dapat dikatakan berkualitas tinggi apabila
laba yang dilaporkan dapat digunakan oleh para
pengguna (users) untuk membuat keputusan yang
terbaik,yaitulabayangmemitikikarakteristik
relevansi,reliabilitasdankomparabilitasatau
konsistensi (Sutopo, 2009)' Selain itu' dapat
digunakan untuk menjelaskan atau memprediksi
harga dan return saham (Bernard dan Stober'
1998 dalam Siallagan dan Machfoedz' 2006)'
Rendahnya kualitas laba akan dapat membuat
kesalahan dalarn pembuatan keputusan ppra
pemakainya seperti investor dan kreditor' sehingga
nilai perusahaan akan berkurang (Siallagan dan
Machfoe d2,2006).
Tujuan jangka panjang perusahaan
adalah untuk mengoptimalkan nilai perusahaan'
Tingginya n i lai perusahaan dapat menggambarkan
kesejahteraan pemilik perusahaan' N ilai perusahaan
akan terlihat dari harga pasar sahamnya (Wahyudi
dan Pawestri, 2006)' Menurut Jensen (2001) dalam
Wahyudi dan Pawestri (2006) menjelaskan bahwa
untuk memaksimumkan nilai perusahaan tidak
hanya nilai ekuitas saja yang harus diperhatikan'
tetapi juga sernua klaim keuangan seperti hutang'
waran maupun saham preferen' Optimalisasi 
nilai
perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan
dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi
manajemen keuangan, dimana satu keputusan
keuangan yang diambil akan mempengaruhi
keputusau keuangan lainnya dan berdarnpak 
pada
rrilai perusahaan (Wahyudi dan Pawestri' 2006)'
Untuk meminimumkan terjadinYa
tindakan manajemen laba, maka perusahaan
perlu menerapkan mekanisme good corporate-governance 
dalam sistem pengendalian dan
pengelolaan perusahaan. Mekanisme good
corporate governonce ditakukan untuk
memastikan bahwa pemilik atau pemegang saham
memperoleh pengembalian (return) dari kegiatan
yang dijalankan oleh agen atau manajer (Schleifer
dan Visny, IggT dalam Siswantaya, 2007)'
Corporate governance merupakan upaya yang
dilakukan oleh semua pihak yang berkepentingan
dengan perusahaan untuk menjalankan usahanya
secara baik sesuai dengan hak dan kewajibannya
masing-masing (Arifi n, 2005)'
HerawatY (2008) menYatakan bahwa
praktek manajemen laba oleh manajemen dapat
diminimumkan melalui mekanisme monitoring
untuk menyelaraskan (alignment) perbedaan
kepentingan pemilik dan manajemen yaitu
dengan cara memperbesar kepemilikan saham
perusahaan oleh manajemen, kepemilikan
saham oleh institusional, peran monitoring yang
dilakukan dewan komisaris independen, kualitas
auditor yang dilihat dari peran auditor yang
memiliki kompetensi yang memadai dan bersikap
independen.
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Iqbal (2007) menyatakan bahwa corporate
gov e rn anc e secat a serentak berpengaruh terhadap
praktekmanajemenlaba.Namun,secaraindividual
tidak semua variabel independen menunjukkan
konfirmasi positif. Sedangkan menurut Herawaty
(2003) menyatakan bahwa manajemen laba
berpengaruh secara negatif terhadap nilai
perusahaan jika tidak memasukkan variabel
corporate governqnce' Sebaliknya, manajemen
laba berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
jika mempertirnbangkan variabel corporate
governance. Penelitian ini jugu membuktikan
bahwa praktek corporate governance dapat
digunakan untuk memoderasi pengaruh
manajemen laba terhadap nilai perusahaan'
Adanya penerapan mekanisme corporate
governance dalam sistem pengendalian dan
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berpengaruh pada tindakan manajemen laba
dan nilai perusahaan pada periode tertentu.
Jika manajemen laba dilakukan dengan tujuan
meningkatkan jumlah laba yang dilaporkan
sekarang, maka laba periode yang akan datang
akan lebih rendah dibandingkan laba periode
sekarang. Manajemen akan direspon oleh investor
dengan penurunan harga saham perusahaan di
periode yang akan datang (Saiful, 2004).
Permasalahan yang akan dibahas dalam
penelitian ini, adalah apakah mekanisme corporate
governance, yaitu kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, komisaris independen dan
kual itas auditor berpengaruh terhadap manajemen
Iaba serta mempengaruhi nilai perusahaan.
Sedangkan tujuan penelitian ini adalah untuk
memberikan bukti empiris bahwa struktur
corporate g{overnance merupakan faktor yang
merrjelaskan variasi dalam aktivitas manajemen
laba dan nilai perusahaan.
TELAAH PUSTAKA DAN PERUMUSAN
HIPOTESIS
Teori Keagenan (Agency Theory'y
Konsep agency theory menurut
Anthony dan Govindarajan (2005) yaitu
hubungan antara prinsipal dan agen. Prinsipal
mempekerj akan agen untuk rnelakukan tugas untuk
kepentingan prinsipal, termasuk pendelegasian
otorisasi pengambilan keputusan dari prinsipal
kepada agen. Menurut Arifin (2005) teori agensi
mendasarkan hubungan kontrak antar anggota-
anggota dalam perusahaan, dimana prinsipal dan
agen sebagai pelaku utama.
Teori agensi mengasumsikan bahwa masing-
masing individu termotivasi oleh kepentingan
dirinya sendiri sehingga dapat rnenimbulkan
konflik antara prinsipal dan agen. Pihak
prinsipal termotivasi mengadakan kontrak urtuk
mensej ahterakan d ir inya dengan profi tabi I itas yang
selalu meningkat. Sedangkan agen termotivasi





Manajemen laba merupakan masalah
keagenan yang seringkali dipicu oleh adanya
pemisahan peran atau perbedaan kepentingan
antara pemegang saham dengan manajemen
perusahaan. .Kedua pihak tersebut berupaya
untuk lebih rnengutamakan kepentingannya
masing-masing daripada kepentingan perusahaan.
Sebagai agell, manajer bertanggung jawab untuk
mengoptimalkan laba para pemilik (prinsipal).
Namun dilain pihak, manajer jogu mempunyai
kepentingan untuk memaksimumkan kesejahteraan
mereka.
Manajer dapat mengatur laba yang akan
ditampilkan dalam laporan keuangan dengan
memanfaatkan kebebasan untuk memilih dan
mengubah metode akuntansi yang digunakan.
Mengubah metode akuntansi yang digunakan
sama halnya dengan mengubah nilai sesuai
dengan yang dikehendaki. Ada berbagai prosedur
yang bisa dirnanfaatkan untuk mengatur laba.
Sebagai contoh, prosedur dalam menentukan nilai
estimasi umur ekonomis untuk mengalokasikan
harga perolehan aktiva tetap, persentase untuk
menentukan kerugian piutang dan sebagainya.
Penerapan mekani sme corpor at e gov ernanc e
dalarn sistem pengendalian dan pengelolaan
perusahaan diharapkan dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Dey Report (1994) dalam Siallagan
dan Machfoedz (2006) mengemukakan bahwa
corporate governance yang efektif dalam jangka
panjang dapat meningkatkan kinerja perusahaan
dan menguntungkan para pemegang saham.
Mekanisme corporate governance yang
diproksi dengan kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, komisaris independen,
dan kualitas auditor diharapkan dapat
meminimumkan terjadinya tindakan manajemen
laba yang dilakukan oleh manajer. Tujuan
utama dari corporate governance adalah untuk
meminimalkan biaya agensi yang berasal dari
pem isahan kepem i I ikan dan pengendal i an (Patiran,
2008).
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Sukamulja (2004) menyatakan bahwa
adanya good corporate governance akan
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dan
pasar modal. Kinerja perusahaan yang baik dengan
biaya rnodal rendah akan mendorong para investor
untuk melakukan investasi di suatu perusahaan.
Banyaknya investor yang tertarik menanamkan
dananya di perusahaan akan rneningkatkan
permintaan investasi dan kemudian hukum
ekonomi berlaku, jika permintaan naik rnaka harga
saham akan naik Pula
Boediono (2005) melakukan penelitian
tentang Kualitas Laba: Studi Pengaruh
Mekanism e Corporate Governance dan Dampak
ManajemenLabaDenganMenggunakanAnalisis
Jalur. Hasilnya menunjukkan bahwa mekanisme
corporate governance berpengaruh terhadap
timbulnya ntanajemen laba.
Iqbal (2007) membuktikan bahwa
mekanism e corporate governance yang meliputi
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
dewan direksi dan komite audit secara serentak
berpengaruh terhadap praktik manajemen laba
pada perusaha an go-publik industri manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta' Namun,
secara individual tidak semua mekanisme
corporate governance menunjukkan konfirmasi
positif.
MidiastutY dan Machfoedz (2003)
menyatakan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh negatif signifikan terhadap
manajemen laba. Kepemilikan institusional dapat
diukur dengan menggunakan indikator persentase
jurnlah saham yang dimiliki pihak institusional
dari seluruh jumlah saham perusahaan'
Ujiyantho dan Pramuka (2007) menyatakan
bahwa kepernilikan rnanajerial berpengaruh
negatif signifikan terhadap manajemen laba. Hasil
ini menunjukkan bahwa kepernilikan manajerial
m amp Ll rnenj ad i mekan i sm e c orp or at e gov ernanc e
yang dapat mengurangi ketidakselarasan
kepentingan atrtara manajemen dengan pemilik
atau pemegang saham.
Herawaty (2008) menyatakan bahwa
komisaris independen dapat memonitor
manajemen dalam rangka menyelaraskan
perbedaan kepentingan antara pemilik dan
manajemen. Semakin besar proporsi komisaris
independen, maka dapat mengurangi aktivitas
manajemen laba.
Meutia (2004) membuktikan tentang
pengaruh independensi auditor terhadap
manajemen laba untuk KAP Big Five dan KAP
Non-Big Five. Perusahaan yang diaudit olelr
KAP Big Five memiliki absolute discretionary
accruals yang lebih rendah, dibandingkan dengan
perusahaan yang diaudit oleh KAP Non-Big
Five. Hal ini menunjukkan bahwa KAP Big Five
lebih berkualitas dalam mendeteksi berlakunya
manajemen laba di dalam suatu perusahaan.
Mekanisme Corporate Governance dan Nilai
Perusahaan
Dalam teori keagenan, agen yang tidak
menyukai resiko dan cenderung mementingkan
kepentingan diri sendiri akan mengalokasikan
sumber daya yang tidak rneningkatkan nilai
perusahaan. Permasalahan agensi ini akan
mengindikasikan bahwa nilai perusahaan akan naik
apabila pemilik perusahaan dapat mengendalikan
perilaku manajemen agar tidak menghamburkan
sumber daya perusahaan (Siallagan dan
Machfoe d2,2006).
Corporate governance merupakan suatu
sistem yang diharapkan dapat mengatur dan
mengendalikan perusahaan, sehingga dapat
memberikan dan meningkatkan nilai perusahaan
kepada para pemegang saham. Dengan demikian,
penerapan good corporate govern(ttxce dipercaya
dapat rneningkatkan nilai perusahaan.
Investor institusional sebagai pemilik
mayoritas sangat berkepentingan untuk
membangun perusahaan. Komitmen pemegang
saham mayoritas untuk rneningkatkan nilai
perusahaan yang jugu nilai pemegang sairam
ini sangat kuat karena apabila pemegang saham
mayoritas melakukan likuidasi saham pada saat
clia memegang saham dalarn jumlah besar, maka
para pemegang saham minoritas dan pasar saham
akan mendiskon harga pasar saham perusahaan
tersebut, sehingga akan merugikan pemegang
saham mayoritas itu sendiri. Adanya kepemilikan
s0 I
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olelr investor institusional seperti asuransi, bank,
perusahaan investasi dan kepemilikan oleh institusi
lain akan mendorong peningkatan pengawasan
yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen
dan nilai perusahaan (Haruman, 2001).
Fuerst dan Kang (2000) dalam Wahyudi dan
Pawestri (2006) menemukan hubungan yang positif
antara kepemilikan institttsional dengan nilai pasar
setelah mengendalikan kinerja pemsahaan. Nilai
perusahaan dapat meningkat jika institusi mampu
menjadi alat monitoring yang efektif.
Wahyudi dan Pawestri (2006) menyatakan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
membuktikan bahwa proporsi kepemilikan saham
yang dikontrol oleh manajer dapat mempengaruhi
kebijakan perusahaatt. Semakin besar proporsi
kepernilikan manajemen pada perusahaan, maka
manajem en cenderun g lebih g i at untuk kepentingan
pemegang saham yang notabene adalah dirinya
sendiri sehingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Suranta dan Midiastuty (2003) yang
mernbuktikan hubungan struktur kepemilikan
manajerial, nilai perusahaan dan investasi dengan
model persamaan linier simultan. Hasil dari
penelitian ini meuunjukkan bahwa hubungan
antara struktur kepemilikan manajerial dan nilai
perusahaan adalah linier dan negatif.
Komisaris independen dapat bertindak
sebagai penengah dalam perselisihan yang terjadi
diantara para manajer internal dan mengawasi
kebijakan manajemen serta memberikan nasehat
kepada manajemen (Ujiyantho dan Pramuka,
2001). Kornisaris independen rnerupakan posisi
terbaik untuk melaksanakan fungsi monitoring
agar tercipta perusahaan yang good corporate
governance. Besley (1996) dalam Rachmawati
dan Triatrnoko (2007) menyimpulkan bahwa
kornposisi dewan komisaris dari luar lebih dapat
untuk mengurangi kecurangan pelaporan keuangan
yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Audit merupakan suatu proses untuk
mengurangi ketidakselarasan informasi yang
terdapat antara manajer dan para pemegang saham
dengan lnenggunkan pihak luar untuk memberikan
pengesahan terhadap Iaporan keuangan. Para
pengglrna laporan keuangan terutanra para
pemegang saham akan mengambil keputusan
berdasarkan pada laporan yang telah dibuat
oleh auditor mengenai laporan keuangan suatu
perusalraan (Meutia, 2004). Hal ini menunjukkan
bahwa auditor berperan penting dalam pengesahan
laporan keuangan suatu perusahaan. Oleh karena
itu, dengan pengglrnaan auditor yang berkualitas
diharapkan dapat meningkatkan kredibilitas
Iaporan keuangan sehingga dapat rneningkatkan
nilai perusahaan.
Dari beberapa hasil penelitian diatas
dapat dilihat bahwa masih terdapat pertentangan
mengenai arah hubungan masing-masing variabel
independen terhadap variabel dependen, sehingga
hipotesis alternatif yang dirumuskan dalam
penelitian ini adalah:
Hla Kepemilikan institusional berpengaruh
negatif terhadap manajemen laba.
Kepemilikan manajerial berpengaruh
negatif terhadap manajemen laba.
Komisaris independen berpengaruh
negatif terhadap manajemen laba.
Kualitas auditor berpengaruh negatif
terhadap manajemen',laba.
Kepemilikan Institusional berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.
Kepernilikan manajerial berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.
Komisaris independen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.
Kualitas auditor berpengaruh positif








l. Manajemeu laba dapat diukur dengan
d i s c re t i on ary ac cr ual y angda lam pene I it ian in i
menggunakan model Jones yang dimodifikasi
(Dechow et al, 1995). Discretionary accrual
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TAC:NI-CFO
Nilai total akrual (TACC) diestimasi dengan
persamaan regresi OLS sebagai berikut:
TAC/TA',: F, (1/ TAr-') + Br (A SAL/ TA,-r) + 93
(PPE/TA,.,)+e Q)
Dengan menggunakan koefisien regresi diatas
nilai no,n discretionary accnral (NDTAC) dapat
dihitung dengan rumus :
NDTAC= F, (lnAu,) + F, ((mAL,- ARECJ/TA,-
,) + 9, GPE/ TA,.r)
Selanjutnya DTAC dapat dihitung sebagai berikut :
perkalian harga saham PenutuPan
(closing price) akhir tahun dengan
jumlah saham Yang beredar Pada
akhir tahun
BVE : Nilai buku dari ekuitas (Equity Book
Value), yang diperoleh dari selisih
total aset perusahaan dengan total
kewajiban
D : Nilai buku dari total hutang
3. Kepemilikan Institusional, yaitu persentase
jumlah saham yang dimiliki oleh pihak
institusi dari seluruh jurnlah modal saham
yang beredar.
4. Kepemilikan Manajerial, yaitu jumlah
kepemilikan saham oleh pihak manajemen
dari seluruh modal saham perusahaan yang
dikelola (Boediono, 2005). Dalam penelitian
ini kepemilikan manajerial merupakan
variabel dummy. Jika perusahaan terdapat
kepemilikan manajerial maka mendapat nilai
I dan 0 sebaliknYa.
5. Komisaris Independen, yaitu anggota dewan
komisaris yang tidak terafiliasi dengan
manajemen, anggota dewan komisaris lainnya
dan pemegang saham pengendali, serta bebas
dari hubungan bisnis atau hubungan lainnya
yang dapat mempengaruhi kemampuannya
untuk bertindak independen atau bertindak
semata-mata demi kepentingan perusahaan
(Komite Nasional Kebijakan Governance,
2006). Indikator yang digunakan untuk
mengukur komisaris independen adalah
persentase jumlah komisaris independen dari
seluruh jumtah anggota dewan komisaris yang
ada.
Kualitas Auditor, dapat diukur dengan
mengklasifikasikan atas audit yang dilakukan
oleh KAP Big Four dan audit yang dilakukan
oleh KAP Non-Big Four. Dalam penelitian
ini, kualitas audit merupakan variabel dummy'
Jika perusahaan diaudit oleh KAP Big Four
maka mendapat nilai I dan 0 sebaliknya'
Ukuran perusahaan adalah suatu skala
dimana dapat diklasifikasikan besar kecilnya
perusahaan. Dalam penelitian ini, ukuran
(l)
(3)
(4)DTACT : (TAC/ TA,.r) - NDTAC
Keterangan :
TAC : Total accruals dalam Periode t
NI
CFO
: Net Income pada periode t
: Arus kas operasi (Cash Flows from
OPerations)
TA : Total aset pada Periode t-l
ASALT = Perttbahan penjualan bersih dalam
periode t
ARECT : Perubahan piutang bersih dalam
periode t
PPEt : Nilai aktiva tetap (gross) pada periode
t
NDTAC : Non discretionary accruals
DTAC = DiscretionarY accruals
F,, Fr, F, = Koefisien regresi persamaan (2)
B;, p;, 9r: Fitted coeficient yang diperoleh dari
hasil regresi Persamaan (2)
2. Nilai perusahaan yang diukur dengan
menggunakan Tobin's a dapat dihitung





a = Nilai Perusahaan
MVE : Nilai pasar ekuitas (Equity Market
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perusahaan diukur dengan log natural total
aset perusahaan pada akhir tahun. Variabel ini
digunakan sebagai kontrol.
Pemilihan Sampel dan Data Penelitian
Populasi yang digunakan dalam penelitian
ini adalah perusahaan manufakturyang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Periode pengamatan
penelitian dilakukan dari tahun 2005-2008.
Penentuan perusahaan yang menjadi sampel
dalam penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling yang dipilih berdasarkan
kriteria sebagai berikut: perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode tahun 2005-2008, perusahaan yang listing
di Bursa Efek lndonesia selama periode tahun
2005-2008, perusahaan yang mempublikasikan
laporan keuangan selama tahun 2005-2008,
perusahaan yang rnenerbitkan laporan keuangan
yang dinyatakan dalam rupiah dan berakhir
pada tanggal 3l Desember selama periode
pengamatan tahun 2005-2008, perusahaan yang
memiliki kelengkapan data mengenai kepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial, komisaris
independen, dan auditor.
Data didapat dari laporan keuangan tahunan
perusahaan yang diperoleh dari situs Bursa Efek
Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id, Indonesian
Capital Market Directory (ICMD), JSX Statistics
dan Fact Book.
Metode Analisis
Secara garis besar ada dua model
persalnaan yang akan digunakan, yaitu:
l. Model analisis untuk Discretionary accrual
(Pengujian hipotesis la, lb, lc, dan ld)
EM,, = oo * cr, Keplns!, * trzKepMan,, * t,
-Komlnd,, * 0o M* + a, Size.f e
2. Model analisis untuk nilai perusahaan
(Pengujian hipotesis 2a, 2b, 2c, dan 2d)
Q,, = oo * o, Keplnst., * o, KePMann * o,
Komlnd,r* onKAit *or, Size,, * 
"
Keterangan:
EM : Earnings management
Keplns : Kepemilikan Institusional
KepMan : Kepemilikan Manajerial
Komlnd : Komisaris Independen
KA - Kualitas Auditor
a : Nilai Perusahaan
SIZE : Ukuran Perusahaan
Pengujian model persamaan diatas akan
dilakukan dengan regresi berganda untuk melihat
apakah variabel bebas dan variabel kontrol
mempengaruhi variabel dependen. Namun,
sebelumnya terlebih dahulu dilakukan pengujian
asumsi klasik terhadap model empiris yang
digunakan, yaitu data berdistribusi normal, bebas




Pada model regresi I, jumlah data penelitian
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 262
observasi. Sedangkan, pada model regresi 2,
jumlah data penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini adalah I l1 observasi. Statistik
deskriptif sampel penelitian dapat dilihat pada
Tabel I dan2.
Hasil Pengujian Mekanisme Corporate
Governance dengan Manajemen Laba
Berdasarkan tabel 3, dapat dilihat bahwa
secara keseluruhan model persamaan I ini dapat
dipakai untuk memprediksi variabel dependen. FIal
ini dapat dilihat dari nilai F sebesar 0,698 dengan
signifikansi sebesar 0,625. Dengan melakukan
perbandingan antara nilai F hasil perhitungan
dan nilai F menurut tabel, maka model regresi 1
dapai digunakan untuk memprediksi manajemen
laba. Sedangkan, pada koefisien determinasi
rnodel regresi 1 diperoleh nilai adjusted R square
sebesar -0,006 menunjukkan bahwa variabel
independen mampu menjelaskan variasi dalam
variabel dependen hanya sebesar -0,60 . Hal ini
mengindikasikan bahwa masih banyak faktor lain
yang dapat menjelaskan variabel dependen.
Berdasarkan tabel 4, dapat dilihat bahwa
hasil pengujian hipotesis 1a mengenai pengaruh
kepemilikan institusional terhadap manajemen
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laba menunjukkan nilai t sebesar -0,430 dengan
signifikansi sebesar 0,668. Nitai signifikansi
penguiian tersebut tebih besar dari 0,05' Hal
ini rnenunjukkan bahwa variabel kepemilikan
institusional tidak mempunyai pengaruh terhadap
manajemen laba. Dengan demikian, hipotesis la
ditolak.
I lal ini menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional tidak dapat memberikan pengaruh
terhadap tindakan manajemen laba, artinya
dengan adanya kepernilikan saham oleh pihak
institusi tidak mampu mengurangi terjadinya
tindakan manajemen laba. Penyebab tidak
signifikannya hubungan ini diduga karena dalam
penelitian ini tidak mempertimbangkan batasan
ukuran kepemilikan institusi dan juga ukuran
dari institusi. Institusi kecil kurang aktif dalarn
memberikan tekanan pada aktivitas manajemen
dibandingkan dengan institusi yang lebih besar.
Semakirl besar kepemilikan saham yang dimiliki
oleh pihak institusional maka sernakin mendorong
manajemen untuk melakukan manajemen laba
Hal ini dapat terjadi karena investor institusional
yang rnenriliki jumlah saham yang besar, merniliki
in senti fyan g kuat u ntuk m en gem ban gkan i nformas i
privat. Selain itu, investor institusional dalam
penelitia' ini merupakan investor institusional
yang dianggap sebagai pemilik sementara yang
lebih memfokuskan pada laba sekarang sehingga
dapat mempengaruhi pengambilan keputusan' Jika
perubahan laba dianggap tidak menguntungkan
investor, maka investor dapat melikuidasi saltam
yang dimilikinya. Oleh karena itu, manajemen
dituntut untuk menghasilkan laba jangka pendek
yang optimal agar dapat memuaskan paru
investor institusional sehingga mereka tetap mau
berinvestasi pada perusahaan. Hasil pelelitial
ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Darmawati (2003), Siregar dan Utama (2006)'
Iqbal (2001) serta Ujiyantho dan Pramuka (2007)'
Hasil pengujian hipotesis 1b mengenai
pengaruh kepemilikan manajerial terhadap
manajemen laba menunjukkan nilai t sebesar
-0,238dengansignifikansisebesar0,8l2'Nilai
probabilitas signifikansi tesebut lebihbesar
dari 0,005, sehingga dapat disimpulkan bahwa
variabel kepemilikan manajerial tidak mempunyai
pengaruh terhadap manajemen laba- Dengan
demikian, hipotesis lb ditolak.
Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa
perusahaan sampel penelitian tidak menggunakan
kepemilikan manajerial untuk mengurangi
manajemen laba, sehingga dapat disimpulkan
bahwa kepemilikan manajerial tidak mampu
menjadi mekanisme corporate governance yang
dapat mengurangi ketidakselarasan kepentingan
antara manajemen dengan pemilik atau pemegang
saham. Hasil penelitian ini mendukung penelitian
yang dilakukan oleh Boediono (2005).
Hasil pengujiar-r hipotesis 1c mengenai
pengaruh komisaris independen terhadap
manajemen laba menunjukkan nilai t sebesar
-0,150 dengan signifikansi sebesar 0,881. Nilai
probabilitas signifikansi tesebut lebih besar dari
0,005, sehingga dapat disirnpulkan bahwa variabel
komisaris independen tidak berpengaruh terhadap
manajemen laba. Dengan demikian, hipotesis lc
ditolak.
Penelitian ini mendukung penelitian yang
dilakukan oleh Ujiyantho dan Pramuka (2007) yang
menemukan bukti bahwa komisaris independen
tidak berpengaruh terhadap manajemen laba'
I{al ini dapat dijelaskan bahwa penempatan atau
penambahan anggota dewan komisaris independen
dimungkinkan hanya sekedar memenuhi ketentuan
formal, sementara pemegang saham mayoritas
(pengendalilfounders) masih memegang peranan
penting sehingga kinerja dewan tidak meningkat
bahkan dapat lnenurun (Boediono, 2005)'
Hasil pengujian hipotesis 1d mengenai
pengaruh kualitas auditor terhadap manajemen
laba menunjukkan nilai t sebesar -1,378 dengan
signifikansi sebesar 0,169. Nilai probabilitas
signifikansi tesebut lebih besar dari 0,05. Hal ini
rnenunjukkan bahwa variabel kualitas auditor
tidak berpengaruh terhadap manajemen laba'
Dengan demikian, hipotesis ld ditolak' Hal ini
rnenunjukkan bahwa kualitas auditor tidak dapat
rnengurangi tindakan manajemen laba' Hasil
penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Meutia (2004) dan Sanjaya (2008)
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oleh KAP Big Four memiliki nilai discretionary
accrual yang lebih rendah dibandingkan dengan
perusahaan yang diaudit oleh KAP Non-Big Four.
Pengujian mengenai pengaruh variabel
ukuran perusaltaan sebagai variabel kontrol
terhadap manajemen laba menunjukkan nilai t
sebesar -0,572 dengan nilai signifikansi sebesar
0,568. Hal ini berarti bahwa ukuran perusahaan
tidak memiliki pengaruh terhadap manajemen
laba.
Hasil Pengujian Mekanisme Corporate
Governnnce dengan Nilai Perusahaan
Berdasarkan tabel 5, dapat dilihat bahwa
secara keseluruhan model persamaan I ini dapat
dipakai untuk rnemprediksi variabel dependen.
Hal ini dapat dilihat dari F sebesar 4,069 dengan
signifikansi sebesar 0,002. Nilai signifikansi
pengujian tersebut lebih kecil daritaraf signifikansi
0,05. Karena probabilitas signifikansi jauh
lebih kecil dari 0,05, tnaka model regresi dapat
digunakan untuk memprediksi nilai perusahaan.
Sedangkan, pada koefisien determinasi model
regresi I diperoleh nilai adjttsted R squore
sebesar 0,122 menunjukkan bahwa variabel
independen mampll menjelaskan variasi dalam
variabel dependen hanya sebesar l2,2yo. Hal ini
mengindikasikan bahwa rnasih banyak faktor lain
yang dapat rnenjelaskan variable dependen.
Berdasarkan tabel 4, dapat dilihat bahwa
hasil pengujian hipotesis 2a mengenai pengaruh
kepem ilikan institusional terhadap nilai perusahaan
menunjukkan nilai t sebesar -0,370 dengan
signifikansi sebesar 0,712. Nilai signifikansi
pengujian tersebut lebih besar dari 0,05. Hal
ini menandakan bahwa variabel kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian, hipotesis 2a
ditolak.
Hasil penelitian ini mendukung penelitian
yang d ilakukan Haruman (200 7) yang membuktikan
bahwa kepemilikan institusional tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaaan. Pengawasan
yang dilakukan oleh pemegang saham institusi tidak
berpengaruh terhadap harga saham perusahaan.
Manajer terkadang melakukan tindakan yang
luput dari pengawasan pemegang saham institusi.
Oleh karena itu, agar dapat meningkatkan kinerja
perusahaan tanpa mengabaikan ftrj uan perusalraan
yaitu mensejahterakan para pernegang saham,
rnaka manajer harus merasakan bagaimana
menjadi pemilik perusahaan yang membutuhkan
kesejahteraan tanpa mengabaikan kinerja
perusahaan.
Hasil pengujian hipotesis 2b mengenai
pengaruh kepemilikan manajerial terhadap
nilai perusahaan menunjukkan nilai t sebesar
-0,029 dengan signifikansi sebesar 0,977. Nilai
signifikansi pengujian tersebut lebih besar dari
0,05, sehingga dapat disirnpulkan bahwa variabel
kepemilikan manajerial tidak rnemiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian,
hipotesis 2b ditolak.
Hasil penelitian ini mendukung penelitian
yang dilakukan oleh Rustendi dan Jimmi (2008)
yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial
secara parsial tidak mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusalaan. Semakin besar
kepemilikan rnanajerial dalam perusahaan, maka
informasi laporan keuangan akan cepat diketahui
oleh pernilik perusahaan. Hal ini dikarenakan
selain sebagai pemilik, manajer jugu sebagai
pengelola perusahaan. Sedangkan, pihak lain
dapat mengetahui informasi tersebut setelah
laporan keuangan perusahaan dipublikasikan.
Hal ini meucenninkan bahwa keputusan pemilik
merupakan keputusan manajer, sehingga manajer
dapat membuat keputusan-keputusan yang
berkaitan dengan nilai penrsahaan.
Hasil pengujian hipotesis 2c mengenai
pengaruh komisaris independen terhadap
nilai perusahaan menunjukkan nilai t sebesar
-2,521 dengan signifikansi sebesar 0,013. Nilai
signifikansi pengujian tersebut lebih kecil
dari 0,05. Hal ini menandakan bahwa variabel
komisaris independen memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian, hipotesis 2c ditolak.
Jumlah komisaris independen yang
tinggi bukan merupakan jaminan bahwa kinerja
perusalraan akan semakin baik, sehingga pasar
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menganggap keberadaan komisaris independen
bukanlah faktor yang dijadikan pertimbangan
dalam mengapresiasi nilai perusahaan' Semakin
besar jumlah komisaris independen dalam 
suatu
p.*ruhuun, maka akan semakin menurunkan
nilai perusahaan. Penelitian ini bertentangan
d.ngun penelitian yang dilakukan oleh 
Siallagan
dan Machfoedz (2006) yang rnembuktikan
bahwa komisaris independen berpengaruh 
positif
signifikan terhadap nilai perusahaan' Sedangkan'
penelitian Rachrnawati dan Triatmoko 
(2007)
menyatakan bahwa komisaris independen 
tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan'
Hasil p"ngu;iun hipotesis 2d mengenai 2'
pengaruh kual itas auditor terhadap n ilai 
perusahaan
menunjukkan nilai t sebesar 0,293 dengan
signifikansi sebesar 0,770' Nilai signifikansi
pengujian tersebut lebih besar dari 0'05' 
Hal ini
menandakan bahwa variabel kualitas auditor 
tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan' Dengatt
demikian, hiPotesis 2d ditolak'
Hal ini menunjukkan bahwa penggunaan
auditor yang berkualitas bukan merupakan
jaminan untuk meningkatkan nitai perusahaan'
Penggunaan auditor yang berkualitas dilakukan
untuk meningkatkan kredibilitas dari laporan
keuangan agar tidak memberikan informasi
yang Japat menyesatkan pihak pemegang 
saham
dalam mengambil keputusan investasi' 
Dengan
demikian, hasil penelitian ini dapat membuktikan
bahwa kualitas auditor tidak dapat berperan
sebagai mekanism e corporate governance 
yang
dapat meningkatkan nilai perusahaan'
Kesimpulan, Keterbatasan dan Saran
KesimPulan
Penelitian ini menguji pengaruh mekanisme
corporate governance yatTg diproksi dengan
kepem ilikan institusional, kepem il i kan manaj 
erial'
komisaris independen, dan kualitas auditor
terhadap manajemen laba dan nilai perusahaan'
Berikut adalah kesimpulan yang dapat diperoleh
komisaris independen, dan kualitas auditor
dengan manajemen laba(yang diproksi dengan
discretionary accrual) yang dinyatakan
dalam hipotesis la, lb, lc, ld tidak diterima'
Berdasarkan hasil ini dapat disimpulkan
bahwa mekanisme corporate governance
(kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial, komisaris independen' kualitas
auditor) tidak mampu mengurangi konflik
kepentingan yang timbul dari hubungan
keagenan antar amanaj emen den gan pemegang
saham, sehingga dapat menimbulkan tindakan
manajemen laba.
Pengujian hubungan antara kepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial'
komisaris independen, dan kualitas auditor
dengan nilai perusahaan (yang diproksi
dengan nilai Tobin's a) yang dinyatakan
dalam hipotesis 2a, 2b, 2c, 2d tidak diterima'
Berdasarkan hasil ini dapat disimpulkan
bahwa mekanisme corporate governance
(kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial, kornisaris independen' kualitas
auditor) tidak mampu meningkatkan nilai
perusahaan. Tetapi, komisaris independen
t"rp"nguruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hat ini menunjukkan bahwa
keberadaankomisarisindependendapat
memberikan pengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan, artinya dapat mengurangi nilai
perusahaan.
Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki beberaPa
keterbatasan, Yaitu:
I. Corporate governance yangdigunakan dalarn
penelitian ini masih terbatas pada empat
variabel yaitu kepemilikan institusional'
kepem il ikan manaj erial, kom isaris in dependen
dan kualitas auditor'
2. Variabel kepemilikan institusional dalam
penelitian ini hanya berdasarkan pada total
persentase kepemilikan saham oleh pihak
institusional saja, tanpa mengelompokkan
kepemilikan institusional asing dan
kepemilikan institusional dalarn negeri'
dari penelitian ini:
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3. Rendahnya koefisien determinasi dalam
penelitian ini menunjukkan bahwa masih
banyak mekanisme corporate governance
selain kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial, kornisaris independen dan
kualitas auditor yang mempengaruhi tindakan
manajemen laba dan nilai perusahaan.
4. Perusahaan yang digunakan sebagai sampel
dalam penelitian ini hanya perusahaan
manufaktur saja.
5. Periode tahun pengamatan yang digunakan
dalam penelitian ini relatif pendek yaitu 4
tahun, dari tahun 2005 sampai dengan tahun
2008.
Saran
Adapun saran yang dapat diberikan untuk
penelitian sejenis berikutnya yaitu:
l. Penelitian selanjutnya perlu mengidentifikasi
nrekanism e corporate governance lain untuk
mengetahui bagairnana pengaruhnya terhadap
manajemen laba dan nilai perusahaan, sepefti
sistem insentif untuk manajemen, dewan
direksi, pertemuan RUPS dan lain sebaginya.
2. Menggunakan model lain yang lebih tepat
dalam menghitu ng discretionary accrual yang
lebih sesuai untuk diterapkan di Indonesia.
3. Menggunakan sarnpel perusahaan yang tidak
hanya pada perusahaan manufaktur saja, tetapi
dapat dikembangkan dengan menggunakan
sampel dari kelornpok perusahaan lain yang
Iisted di Bursa Efek lrrdonesia.
4. Memperpanjang periode tahun pengamatan
dengan periode atau rentang waktu yang
berbeda.
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, Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk
Aqua Golden MississiPPi Tbk
Delta Djakarta Tbk
Fast Food Indonesia Tbk
Indofood Sukses Makmur Tbk
Multi Bintang Indonesia Tbk
Prasidha Aneka Niaga Tbk




Tunas Baru LamPung Tbk
Bentoel Intemational Investama Tbk
HM SamPoerna Tbk
Panasia IndosYntec Tbk
Ever Shine Textile Industry Tbk
Fortune Mate lndonesia Tbk
Indo Acidatama Tbk
Pan Brothers Tex Tbk
RickY Putra Globalindo Tbk
Surya lntrindo Makmur Tbk
Barito Pacific Tbk
DaYa Sakti Unggul CorPoration Tbk
Sumalindo Lestari JaYa Tbk
Fajar Surya Wisesa Tbk
SurabaYaAgung Industry PulP Tbk
AKR CorPorindo Tbk
Budi Acid JaYa Tbk
ColorPak Indonesia Tbk
Lautan Luas Tbk
PolYsindo Eka Perkasa Tbk
Sorini Agro Asia CorPorindo Tbk
Duta Pertiwi Nusantara Tbk
Aneka Kemasindo Utarna Tbk
Asahimas Flat Glass Tbk
Berlina Tbk
Titan Kimia Nusantara Tbk
i Kageo lgar JaYa Tbk
I lungg.ng Makmur Plastik Industry Ltd Tbk
I S.men Gresik (Persero) Tbk
I rndal Aluminium Industry "Ibk
| ,uf.arta KYoei Steel Works Tbk
I luta Pari Steel Tbk
I f.mbaga Mulia Semanan Tbk I
I redaung Indah Can Tbk
I nrwana Citramulia Tbk
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Surya Toto Indonesia Tbk
Kabelindo MurniTbk
Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk











Multi Prima Sejahtera Tbk
Nipress Tbk
Polychem Indonesia Tbk





Perdana Bangun Pusaka Tbk




Schering Plough Indonesia Tbk
Mustika Ratu Tbk
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Statistik Deskriptif variabel Penelitian Model Regresi 2
lsetelah mengeluarkan outlier)
Tabel 3
Pengujian Model Regresi I
JFredictors: lConsiant), Size, Kep-lnst, Kom-lnd' Kep-Man' 
KA







































a. Dependent Variable: EM
ANALISIS PENGARUH MEKANISME CORPORATEGOVFRNANCE 
TERHADAP MANAJEMEN LABA DAN NILAI PERUSAHMN
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Pengujian Model Regresi 2
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